
NOTAS EDITORIALES 

ASIGNACION DEL AHORR 

XTERNO E INTERNO 

U no de los objetivos de todo buen manejo 
económico consiste en propender porque 
el ahorro externo se convierta en un com­
plemento del ahorro doméstico y no sim­
plemente en un sustituto de éste. Es bien 
conocido que en economías en proceso de 
desarrollo como la colombiana, el ahorro 
interno es insuficiente para llevar a cabo 
los planes y programas que se consideran 
indispensables para lograr una tasa de 
crecimiento acorde con las necesidades 
del país, y por lo tanto, es necesario hacer 
uso de los recursos externos disponibles. 

Entre estas dos grandes fuentes debe 
existir un balance apropiado. Porque si 
bien el ahorro externo hace posible, por lo 
menos en principio, incrementar la inver­
sión por encima de la disponibilidad de 
recursos nacionales, el uso indiscrimi­
nado de este recurso puede dar lugar al 
permanente atraso del mercado finan­
ciero y de capitales interno, conduciendo, 
a la postre, a niveles insostenibles de 
endeudamiento en moneda extranjera. 
Por ejemplo, resulta particularmente 
nocivo acudir al financiamiento externo 
como una fórmula para diferir el ajuste 
inevitable de desequilibrios, internos o 
externos, de algunos de los parámetros 
macroeconómicos fundamentales, situa­
ción que casi siempre se presenta como 
un expediente transitorio, aunque en reali­
dad raramente lo es. 

Estos desajustes, en general, han surgido 
de dos fuentes principales: de desequili­
brios fiscales provenientes de una defi­
ciencia de ahorro público; y de dificulta­
des en la balanza de pagos, reflejadas en 
una pérdida de activos internacionales. 

Si alguna lección nos deja la crisis regio­
nal de la última década es aquella de que 
el ahorro interno, tanto público como pri­
vado, fue insuficiente para sostener un 
proceso acelerado de crecimiento econó­
mico con estabilidad. Esta deficiencia no 
fue ajena a las políticas que se siguieron 
con relación al mercado de capitales y en 
particular a la forma de determinación 
de las tasas de interés activas y pasivas. 
Las limitaciones del mercado interno se 
hicieron evidentes al cerrarse la vía del 
financiamiento externo de los déficit fis­
cales, ya que la colocación masiva, por lo 
general forzosa, de papeles públicos en el 
mercado interno o la emisión primaria 
acentuaron los desequilibrios y produje­
ron un efecto de desplazamiento de la 
inversión privada. En estas Notas nos 
referiremos a la coyuntura actual en 
ambos frentes, el de la obtención de cré­
dito externo y el de las medidas adopta­
das para fortalecer el mercado interno y 
la generación de ahorro doméstico. 

l. La obtención de 
financiamiento externo 
de la banca comercial 

En las Notas Editoriales del mes de 
noviembre del año pasado nos referíamos 
al panorama de mediano plazo del servi­
cio de la deuda externa colombiana. Allí 
se señalaba, que una de las características 
centrales de la Balanza de Pagos del país 
en lo que resta de la década, es el elevado 
monto de las amortizaciones de créditos 

--------------------------------------------- ~ 

AGOSTO 1987 111 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



NOTAS EDITORIALES 

con la banca comercial frente al pasado 
reciente, particularmente en el caso del 
sector público. En efecto, el perfil del 
servicio de su deuda externa indica que 
la tendencia de crecimiento de las amor­
tizaciones, comparada con el pasado re­
ciente, se acentuará durante el período 
1987-1990, cuando éstas se elevarán a 
US$ 1.510 millones, en promedio, por 
año. Dicho nivel de pagos duplica los 
montos promedios observados durante 
los últimos tres años. Siendo la banca 
comercial internacional el principal 
receptor de los pagos de capital en 1987 y 
en el próximo trienio, la búsqueda de un 
panorama despejado a este respecto cons­
tituye una clara necesidad. 

l. La deuda externa en 1987 

A coraienzos del presente año, el fenó­
meno de la deuda externa latinoameri­
cana parecía atravesar por un nuevo 
período de crisis. En el mes de febrero 
Brasil, el mayor deudor de la región, sus­
pendió unilateralmente los pagos de capi­
tal e intereses sobre sus acreencias de 
mediano y largo plazo con la banca comer­
cial, a la vez que congeló los saldos vigen­
tes de las líneas comerciales de corto 
plazo. Dos meses más tarde, el Citicorp, 
una de las entidades con mayor capaci­
dad de liderazgo dentro de la comunidad 
bancaria internacional, constituyó provi­
siones adicionales por US$ 3.000 millo­
nes sobre sus préstamos a países en de­
sarrollo, acción que fue seguida en un 
breve lapso por otros importantes bancos 
norteamericanos y de los demás países 
industrial izados. 

Desde luego la situación era distinta 
para los bancos de diferentes regiones. 
Los grandes bancos comerciales euro­
peos, por ejemplo, y particularmente los 
de la República Federal de Alemania, 
tenían en algunos casos provisiones que 
alcanzaban hasta las dos terceras par­
tes de su deuda con los países del Tercer 
Mundo; en cambio, la banca norteame-
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ricana presentaba un rezago relativo en 
este frente. 

El incremento de las provisiones para 
posibles pérdidas endureció la posición 
de la banca comercial internacional en su 
largo y difícil proceso de negociación con 
los grandes deudores latinoamericanos, 
haciéndola menos vulnerable a las pre­
siones de éstos, así como a las de las mis­
mas autoridades de los países industria­
lizados. De otra parte, la revaluación 
acelerada experimentada por el marco 
alemán y el yen japonés frente al dólar 
norteamericano, un 45% en los últimos 
dos años y medio, facilitó a los bancos de 
los países cuyas monedas se revaluaron, 
"licuar" aquellos préstamos denomina­
dos en dólares, reduciendo el riesgo cre­
diticio frente a sus patrimoniosOl. 

2. El endeudamiento externo 
de Colombia y la situación 
de la región 

Colombia sigue siendo un sujeto de cré­
dito atractivo para los acreedores, tal 
como se puede apreciar en el cuadro 1, 
donde se presentan algunos de los indica­
dores de endeudamiento externo más 
comúnmente utilizados en comparacio­
nes de tipo internacional. Estos son la 
relación de deuda externa sobre el Pro­
ducto Interno Bruto (PIB), la participa­
ción del sector público en el total de la 
deuda, la composición por tipo de pres­
tamista y finalmente la razón entre el 
servicio de la deuda externa y las expor­
taciones de bienes y servicios. Dichos 
indicadores se presentan para Colombia, 
algunos países de la región y el conjunto 
de Latinoamérica para 1985 (últimas 
cifras oficiales consolidadas disponibles 
a nivel regional). 

(1) "Licuar": término que indica el efecto de reducción de la 
deuda otorgada en dólares, cuando el capital del banco está 
determinado en marcos alemanes o yenes. 
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CUADRO 1 

Deuda e)(terna de algunos pafses latinoamericanos 

1985 

(US S miles de mtllones) 

Total 
Argen- Bollvta Brastl Chtle Colom - Ecuador México Perú V ene- América 

ttna bta zuela Latina 

Deuda total/ PIS (%) ························ 58 7 152 o 51 3 142 2 40 5 79 o 58 3 88 2 66 o 62 3 

Deuda e.>Cterna total ......................... 48 4 40 1067 202 13 8 9.2 97.4 13 7 32 1 383.6 

Medtano v largo plazo ........ ............. 40 2 36 91 1 17 5 11 o 7 2 89 o · 11 9 21 8 324 o 
Públtca y con garantía públtca ........... 35 6 33 73 9 12 7 9 4 7 1 725 10 5 16.6 27 1 5 
Prtvada no garantiZada .................. 4 6 03 17 2 4 7 1 6 o 1 16 5 1 3 52 52 5 

Crédt to FM I ................................ 2 3 01 4 6 1 1 00 04 30 07 00 14 5 

Corto plazo ································ 60 03 11 o 1 7 28 1 7 55 11 10 3 45 1 

Part % fuentes en la deuda publtca v garantoa 
Publtca (M LPJ ........... ······ ········· 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100 o 1000 1000 1000 

Oftctales ................................. 11 7 72 o 19 o 17 2 !:15 8 27 6 116 45 2 08 22 5 
Multilateral ···························· 55 23 2 94 11 6 34 9 11 4 7 9 12 5 04 110 
Btlateral ······························· 63 48 8 96 56 20 8 16 2 36 32 8 04 11 5 

Prtvados ································· 88 3 28 o 810 82 8 44 2 72 4 88 4 54 8 99 2 775 
Proveedores ·························· 7 5 2 2 32 28 59 35 03 13 3 04 24 
Bancos comerc•ales .. 85 7 25 8 77 9 800 38 3 68 9 88 1 41 4 98 7 75 1 

Coelocoentes deudd publoca (%) 

ln tereses/Exp B &S ....... ..... . ..... 33 6 9 7 21 5 21 4 15 5 21 8 25 2 3 9 8 2 18 7 
Servoc•o totai/Exp B &S ................. 41 7 29 1 26 6 26 2 28 o 28 8 36 9 7 9 12 9 26 2 

Fuente Colomboa - lnvestogac•ones ~conOmocas - Banco de la Republoca 

Otros paoses- World Debt Tables / Banco Mund oal 

Deuda externa total sobre PIE: Al finali ­
zar 1985, este coeficiente en el caso de 
Colombia era el más bajo entre los países 
seleccionados y, al mismo tiempo, era 
inferior en un 35% al nivel global de 
endeudamiento de la región. Para nues­
tro país, esta relación presenta un incre­
mento en los últimos años al pasar de 
40.5% a finales de 1985 a alrededor de un 
42.5% el año pasado, aumento que obe­
dec·e fundamentalmente a la revaluación, 
en términos de dólares, de algunas de las 
monedas en que está denominada la deuda 
externa. 

Composición por tipo de prestatario: En 
la participación relativa de los sectores 
público y privado en el total de la deuda 
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externa, no se encuentran diferencias 
sustanciales entre Colombia y el conjunto 
de Latinoamérica. En efecto, las acreen­
cías del sector público colombiano repre­
sentaban un 68% de la deuda externa 
total, mientras que en la región la misma 
relación ascendía a un 70%. Sin embargo, 
la anterior situación difiere sustancial­
mente de aquella observada durante los 
primeros años de la década, cuando la 
deuda pública en la mayoría de los países 
de la región representaba un porcentaje 
significativamente menor. Por ejemplo, 
a finales de 1982, la deuda pública externa 
latinoamericana, incluyendo la deuda garan­
tizada por este sector, representaba ape­
nas el 52% del total de las acreencias 
externas de la región. 
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El anterior fenómeno se debe al proceso, 
relativamente generalizado, de extender 

1 garantías por parte del sector público ~ 
! las deudas originalmente contratadas por 

agentes económicos privados, como un 
requisito previo a la reestructuración de 
una parte importante de las acreencias 
de estos países. En Colombia, por el con­
trario, los casos de "oficialización" de 
créditos privados son prácticamente in-

1 existentes, y aquellos que se dieron, sur­
gieron por la intervención directa del 
Estado en las entidades financieras y no 
por un proceso de reestructuración. 

Participaci6n porcentual de las fuentes 
prestamistas: La importancia relativa de 
los prestamistas con los que la deuda 
externa ha sido contratada en el pasado 
constituye un indicador adicional de su 
"calidad". El cuadro 1 incluye la partici­
pación relativa por fuentes de la deuda 
pública y privada con garantía pública a 

1 

mediano plazo. Para el conjunto de nacio­
nes latinoamericanas, las fuentes oficiales 
de crédito (entidades multilaterales y agen-

1 

cias bilaterales) representaban, al finali­
zar 1985, el 22.5% del total. En el caso de 
Colombia, este indicador ascendía al55.8% 

1 
del total, implicando lo anterior unas 
mejores condiciones financieras, por tener 

' los préstamos de las fuentes oficiales pla­
zos más largos y menores tasas de interés 
que aquellos otorgados por las entidades 
de carácter privado (bancos comerciales y 

l crédito de proveedores). 

Coeficientes de servicio de la deuda pública 
externa: El primero de ellos lo constituye 
la relación de los intereses efectivamente 
pagados por el sector público frente a las 
exportaciones de bienes y servicios. La 
relación para Colombia es, de nuevo, 
inferior a la del conjunto de países de la 
región: 15.7% frente a 18. 7%. En segundo 
lugar, otro coeficiente muy utilizado es el 

1 

servicio total (amortización e intereses) 
de la deuda pública externa frente a las 
exportaciones de bienes y servicios, el 
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cual asciende en el caso de Colombia el 
29%, porcentaje superior al de la regió1 
(26.2%) (2). 

El hecho de que Colombia, con un menor 
nivel de endeudamiento y unos mejorES 
términos de contratación presente algu­
nos coeficientes de servicio similares, e 
inclusive superiores, a varios países de h. 
región, tiene su explicación en el hecho eh 
haber sido una economía relativamente 
cerrada frente a algunos de los paísES 
vecinos, o sea que el tamaño de su secto 
externo ha sido comparativamente más 
pequeño. Por ejemplo, el valor de sus 
exportaciones de bienes como propor­
ción del PIB, es de 15.4%, inferior al de h 
mayoría de países de la región ( véas~ 
Notas Editoriales correspondientes al 
mes de abril del presente año). Est~ 
fenómeno tiende a magnificar los coefi­
cientes de servicio de la deuda externa~ 
indica la necesidad de persistir en el 
esfuerzo de promover y diversificar nue""' 
tras exportaciones. 

De otra parte, al no haber reestructurad) 
las acreencias externas del sector públicc, 
y estar pagando los vencimientos de capi­
tal, se tiende a sesgar la comparación de 
los coeficientes de servicio. Sin embargc, 
se trata de pagos que están financiados en 
buena medida por nuevos desembolsos de 
crédito externo y no por sus activos inter­
nacionales, como es el caso de aquellos paí­
ses que encuentran cerrados los mercados 
internacionales de capital. Colombia, por 
haber estado amortizando su deuda externa 
durante los últimos años, ha podido bene­
ficiarse de una cuenta de capital positiva 
en su balanza de pagos. Ello quiere decir 
que el flujo neto de capitales ha contri­
buido, en alguna medida, a financiar los 
pagos de intereses de la deuda externa. 

(2) Vale la pena anotar, sin embargo. que dicho coeficiente se 
refiere única y exclusivamente a la deuda externa del sector 
público. En el caso del conjunto de la deuda de los sectores 
público y privado la misma relación alcanzaba en ese año u:~ 

38.8% (véase Notas Editoriales del mes de noviembre). 
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Tenemos así que la situación de Colombia 
en materia de endeudamiento externo ha 
sido claramente diferente a la de la mayo­
ría de los países de la región, distinguién­
dose por el nivel y composición de sus 
acreencias; las fuentes de recursos; la 
tradición de pago oportuno de sus obliga­
ciones; y el destino dado a los créditos 
contratados en el pasado. 

3. Panorama cambiario 
a comienzos de afio 

Como se recordará, al iniciarse 1987 el 
panorama cambiario era incierto, en la 
medida en que se anticipaba una pronun­
ciada caída en los precios del café y se 

' desconocía la disponibilidad de crédito 
externo. Las primeras proyecciones pre­
veían un déficit en la Cuenta Corriente de 
la Balanza de Pagos cercano al 2.5% del 
PIB, situación claramente opuesta a la del 
año inmediatamente anterior cuando se 
acumularon reservas por casi US$ 1.500 
millones y se logró un superávit en la 

1 Cuenta Corriente equivalente a 1.5% del 
PIB. Como resultado del déficit supuesto 
se preveía una caída en las reservas inter-

1 nacionales del país superior a los US$ 300 
millones en 1987. 

De otra parte, los pagos de capital de la 
deuda pública externa colombiana a la 

1 banca comercial significaban más del 
50% del total de las amortizaciones pre­
vistas para los próximos cuatro años, lo 

1 cual tenía claras repercusiones en el saldo 

1 

de la Balanza de Pagos y la posición de 
reservas, más aún si se tiene en cuenta 
que después del desembolso del crédito 
"Jumbo" por US$ 957 millones durante el 
último trimestre de 1986, el país no había 
iniciado nuevas operaciones de monto 
significativo con la banca comercial. 

U na vez evaluados estos hechos objetivos, 
el Gobierno vio que era indispensable 

ría ser posible en términos voluntarios. 
Esta estrategia era consecuente con las 
ejecutorias del país en materia de política 1 

económica, y con la responsabilidad que 
nos ha caracterizado en cuanto al trata­
miento de las obligaciones externas. 

Ciertamente, gracias a los buenos resul­
tados de la economía en los dos últimos 
años, Colombia reúne las condiciones de 
todo buen sujeto de crédito con posibili­
dades de obtener financiamiento en el 
mercado internacional de capitales. La 
seriedad del manejo macroeconómico y el 
favorable panorama previsible para el 
sector externo en los próximos años, indi­
can claramente que el país presenta unos 
factores positivos capaces de respaldar 
su solicitud de financiamiento ante el 
mercado. Estos hechos debían ser sufi­
cientes para compensar los desarrollos 
arriba mencionados en cuanto a la deuda 
externa latinoamericana a comienzos de 
año y sus eventuales repercusiones nega­
tivas sobre la percepción del caso colom­
biano por parte de nuestros acreedores. 
Así lo reconocían además de los bancos 
comerciales, las agencias multilaterales 
en particular el Banco Mundial y el 
Fondo Monetario. 

4. Programación financiera 
1987-1990 

Con el fin de hacer una franca y bien 
documentada exposición a la banca comer­
cial internacional, el Banco de la Repú­
blica con la colaboración del Ministerio 
de Hacienda y de Planeación Nacional, 
elaboró el documento "Programación fi­
nanciera 1987-1990" (3), cuyo contenido 
describe la evolución económica reciente 
del país, los satisfactorios resultados del 
plan de ajuste 1985-1986 y las perspecti­
vas del sector externo de la economía 
hasta finales de la década. Estas últimas, 

buscar la financiación requerida para (3) "República de Colombia, Programacián Financiera 1987-

atender estas necesidades y que ello debe- 1990", Bogotá, 4-8 de mayo de 1987. L________________________________________________________________ -- ~ 
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de acuerdo con las proyecciones de la 
Balanza de Pagos, son las de un déficit 
moderado en la Cuenta Corriente, cer­
cano a un promedio de US$ 800 millones 
por año (un 2% del PIB), bajo supuestos 
conservadores en cuanto a precios y volú­
menes de nuestros principales productos 
de exportación. 

El aspecto principal del documento está 
en la demostración de que dicho déficit, 
al financiarse principalmente a través de 
nuevos créditos externos, no presentaría 
problemas desde el punto de vista del 
crecimiento de la deuda externa, ni de la 
evolución de los diferentes coeficientes de 
servicio. Como bien se anota en el informe 
sobre el Desarrollo Mundial 1985 del 
Banco Mundial, dedicado a analizar los 
problemas de la deuda externa, "cuando 
los paises incurren en déficit de cuenta 
corriente por razones de desarrollo, a 
largo plazo el crecimiento del producto y 
las exportaciones debe exceder al tipo de 
interés sobre la deuda, a fin de asegurar 
que el nivel de ésta no se torne insosteni­
ble". De acuerdo con las proyecciones ofi­
ciales, dichas condiciones se estarían cum­
pliendo ampliamente, mostrando inclu­
sive una caída del coeficiente del total de 
la deuda externa frente al PIB. 

De otra parte, el análisis hecho en el 
documento referido mostraba cómo, du­
rante lo que resta de la década, los posi­
bles desequilibrios en la Balanza de Pagos 
del país no resultarían de un exceso de 
demanda interna generado por desajus­
tes fiscales o monetarios, ni por un nivel 
inadecuado de la tasa real de cambio, sino 
por el contrario, éstos provendrían del 
perfil de amortizaciones de la deuda 
pública externa, particularmente de aque­
lla con la banca comercial internacional. 
De manera que para mantener y consoli­
dar el proceso de ajuste dentro de un 
marco de crecimiento, como se ha venido 
pregonando por los líderes de la llamada 
"estrategia de la deuda en los países 
industrializados", era esencial tener ac-
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ceso oportuno a nuevos recursos de finan­
ciamiento externo, más aun tratándose 
de cuantías relativamente modestas, o 
sea un crecimiento de la deuda externa 
en dólares cercano al 3% anual. 

Las proyecciones realizadas cuantifica­
ron unas necesidades de desembolsos bru­
tos de la banca comercial por US$ 800 
millones anuales, en promedio, durante 
el período 1987-1990: con ello permane­
cería inmodificada la exposición absoluta 
de la banca, evitándose que Colombia se 
convirtiera en un exportador neto de 
capitales, situación que el país no podría 
en ningún caso conciliar con la necesidad 
de crecer a tasas aceptables. 

Simultáneamente, se identificaron las 
necesidades de financiamiento del sector 
público colombiano con la banca comer­
cial para los próximos añ.os, las cuales 
serían materia de la aplicación de los 
fondos a obtener. Estas se concentran en 
el Gobierno Nacional Central, el conjunto 
de entidades del sector eléctrico y el pro­
yecto de El Cerrejón Zona Norte, como se 
detalla a continuación. Las necesidades 
de la Administración Central surgían del 
papel otorgado a ésta dentro del Plan de 
Desarrollo del Gobierno del Presidente 
Barco, en el sentido de ser la principal 
ejecutora de la inversión en las zonas 
marginadas del país y en el área social. 
Por su parte, el sector eléctrico requería 
nuevos recursos que le permitieran finan­
ciar el programa de ajuste sectorial ini­
ciado desde la anterior administración 
con el fin de mejorar la capacidad de 
transmisión y distribución, finalizar algu­
nos proyectos y servir su deuda externa. 

Finalmente, tanto Carbocol como su socio 
extranjero debía hacer durante el bienio 
1987-1988 nuevos aportes financieros al 
proyecto de El Cerrejón Zona Norte, con 
el fin de compensar el bajo nivel actual de 
los precios del carbón. En el caso de Car­
bocol , las capitalizaciones ya aprobadas 
por el Conpes por parte de sus dos socios 
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principales, Ecopetrol y Proexpo, ten­
drían que ser complementadas con recur­
sos frescos de crédito externo. 

5. La estrategia seguida 

Teniendo en cuenta los antecedentes des­
critos y las características del problema 
de la deuda en el caso colombiano, las 
autoridades sólo tenían un camino a se­
guir para ser consecuentes con los resul­
tados del proceso de ajuste; éste era el de 
solicitar nuevos recursos a la banca que le 
permitieran refinanciar una parte impor­
tante de las amortizaciones de los próxi­
mos años y obtener una utilización flexi­
ble para adecuarlos a las prioridades de 
gasto. 

La búsqueda de un nuevo crédito para 
llenar las necesidades de financiación de 
la Balanza de Pagos y, en parte, del pre­
supuesto central presenta evidentes ven­
tajas. En primer lugar, constituye el paso 
lógico a seguir cuando se está al día en el 
servicio de la deuda y se cuenta con los 
recursos y las condiciones para atender 
las obligaciones externas. En segundo 
lugar, los esfuerzos hechos en los años 
anteriores para reordenar la economía y 
reducir el déficit externo con el fin de 
normalizar las relaciones con los merca­
dos internacionales de capitales se debían 
aprovechar. En t.e1·cer término, debe preser­
varse la tradición de deudor serio como 
un activo que el país ha mantenido en el 
último medio siglo y que le ha reportado 
beneficios importantes para su desarro­
llo al permitirle conseguir el ahorro exter­
no necesario. 

En el país se ha dicho con insistencia que 
existía otra alternativa al crédito externo 
que el Gobierno debería haber adoptado: 
el camino de la reestructuración de las 
amortizaciones como sustituto de nuevos 
préstamos. En nuestra opinión, la rees­
tructuración tiene unas desventajas evi­
dentes que no logran compensarse con los 
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aspectos positivos que ofrece. Ciertamen­
te ésta permite solucionar el desequili­
brio señalado en la cuenta de capital de la 
Balanza de Pagos, en la medida en que 
conduciría a una renovación automática 
de los vencimientos pero por otros aspec­
tos presenta serios inconvenientes. 

Las ventajas de la reestructuración en 
comparación con una operación de mer­
cado están lejos de ser evidentes. En 
primer lugar, hay que tener en cuenta 
que la deuda externa del sector público 
con la banca comercial se encuentra 
pactada en unas condiciones financie­
ras altamente convenientes para el país. 
En efecto, si se descarta el fenómeno de 
la acumulación de pagos anteriormente 
descrito, como consecuencia de un pro­
ceso relativamente generalizado en Amé­
rica Latina de contrataciones masivas y 
simultáneas con dicha fuente, los már­
genes (sobre tasas variables como el 
Libor) logrados por el sector público 
colombiano son relativamente bajos. El 
cuadro 2 presenta las condiciones finan­
cieras básicas de los principales crédi­
tos contratados por el sector público 
colombiano con la banca comercial. Al 
ponderar el margen ("spread") de cada 
uno de los créditos denominados en dóla­
res por el saldo vigente al finalizar 
1986, se llega a un valor promedio de 
1.075% (ligeramente superior a 1 + 1/16), 
el cual no difiere sustancialmente de las 
condiciones logradas recientemente por 
los grandes deudores en procesos de 
reestructuración. De manera que, dado 
el tamaño relativo de la deuda pública 
externa colombiana vis-a-vis la de los 
grandes deudores, el alivio financiero 
que se lograría a través de un proceso de 
reestructuración sería ambiguo y muy 
probablemente poco significativo, espe­
cialmente si se tiene en cuenta el incre­
mento simultáneo que experimentarían 
otros rubros de la financiación externa 
a la actividad económica nacional, tal 
como se verá más adelante. 
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CUADRO 2 

Principales c réditos contratados con la banca comercial 

(USS mollones) 

Fechas 
Monto Saldo Spread 

Prestatario Agente/ Firma Pnmer Ve neo - origonal Moneda Oic/86 sobre 
prestamista pago moento (Millones) (US$ Moll ) Lobor 

Carbocol Chemocal Bank 85/ 2117 88 /09/15 94/03/15 423 o Va roas 380 o 1 1/2 
Goboerno Chemocal Bank 85/ 2117 8B/09/ 15 94/03/15 277 o Varo as 277 o 1 1/2 
Goboerno Chem•cal Bank 80/0 3/03 85 / 03 / 03 90103103 350 o Dólares 222 7 31 4 
Ecopetrol Chemocal Bank 85/t 2117 88/ 09/15 94/03/ 15 2000 Varo as 200 o 1 1/2 
Gob•erno Bank of Amenca 81/0 3/16 87 /03/ 17 9 1/03/17 200 o Dólares 2000 5/8 
Gob•erno MHT 81 /03/29 87 /05/29 91/05/29 200 o Dólares 200 o 5/8 
Gob•erno Chem•cal Bank 82/0 2/07 88 /0 1/07 92/01/07 2000 Dólares 200 o 1/2 
Gob•erno (IDE MA) Chase Manhattan 8510 7/ 02 89 /01/02 93/01/02 197 8 Dólares 197 8 1 112 
Goboerno Chem•cal 8ank 79/0 4 / 09 84 /04/09 89/04 /09 400 o Dólares 181 8 5/8 
Goboerno Chem•cal Bank 83/l 1/01 86 / 09 /20 89/09/20 2100 Dólar es 180 o 1 5/8 
Banco República Chem•cal Bank 85/ l 2/17 88 /09/15 94/03/15 1000 Va roas 1000 1 1/2 
Ecopetrol Chem•cal Bank 79/0 4/ 01 84 /04/09 89/04/09 200 o Dólares 90 9 7/8 
EEEB Bank of Ameroca 81 11 1124 87 / 11 /24 92/12/22 95 o Dólares 95 o 5/8 
Betan•a Morgan Grenfell 81/0 4 / 11 86 /04/10 91/04 /10 1000 Dólares 818 3/ 4 
Ecopetrol MHT 80/12102 8 5/ 12/02 9 1/02102 100 o Dólares 8 1 8 7/8 
Mun•c de Medellln Bank of Amenca 81/0 3/17 87 /03/ 17 9 1/03/ 17 54 o Dólares 54 o 518 
Carbocol Chemtcal Bank 82/0 1/08 88 /0 1/07 92101/08 500 Dólares 50 o 5/8 
Betanoa Samuel Montagu 86/07/ 31 89/10/31 92/10/31 500 Dólares 50 o 1 1/4 

Total 2.842 8 (1) 1 075 (2) 

Otros créd itos 

Ecopetrol IBJ 86 /09/ 30 86/12/3 1 94/12/31 20.000 o Yenes 111 2 LTPR+02% 
Goboerno/M1ndef Banco do Bras•l 8210 5/ 21 8 4/11/21 92105/21 79 3 Dólares 60 6 8 00% (FoJa) 

Durante los pnmeros cuatro anos. luego desc•ende a 1 3/8 

(1) Saldo que representa el 61 5% del saldo v1ge nte con la Banca Comerc•al a la mosma lecha 

(2) Spread ponderado de acuerdo con los saldos vogentes al f•nallzar 1986 ( 1 1116 = 1,0625) 

Fuente lnvesugac•ones Económ•cas - Banco de a República 

En segundo término, otro factor que 
quizá no han analizado con suficiente 
detalle quienes favorecen la reestructu­
ración, es la experiencia vivida por otros 
países que han re programado sus pagos, 
con relación al mayor costo cobrado por 
los bancos sobre las líneas comerciales 
de corto plazo. Muchas veces el ahorro 
aparente que se logra con ias bajas tasas 
de interés de las reprogramaciones ya 
acordadas, es contrarrestado, o a veces 
hasta superado, por el encarecimiento y 
dificultad en las operaciones de finan ­
ciación comercial. 

X 

En tercer lugar , dado que el monto de la 
deuda externa pública y privada colom­
biana vigente con la banca comercial 
internacional (US$ 7.7 miles de millones 
al finalizar 1986) es relativamente pe­
queño frente al de otros países (4), el poder 
de negociación del país en comparación 
con el de los grandes deudores es muy 
limitado; nuestra capacidad para presio­
nar es menor y la posibilidad de acciones 

(4) La deuda del Brasil y de México con la banca comercial ascen­
dla, a la misma fecha. a US$ 76.2 miles de millones y US$ 735 
mi les de mi llones respectivamente. 
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retaliatorias durante el proceso de nego­
ciación, constituyen un grave riesgo. 

1 Finalmente, surgiría una discrepancia 
entre las necesidades de recursos de las 
entidades que están adelantando planes 
de inversión prioritarios, y aquellas que 
deben repagar obligaciones externas du­
rante los próximos años, correspondien­
tes a proyectos ya culminados en el evento 
de una reestructuración. Desde un punto 
de vista puramente fiscal, el antiguo 
deudor recibiría beneficios injustificados, 

1 impidiendo la reorientación del gasto 
público e introduciendo una gran rigidez 
en su manejo. U na reprogramación no 
solamente conduciría a una asignación 
ineficiente de los recursos, sino que ade­
más podría llevar, en ausencia de medi­
das tendientes a captar los excedentes de 
liquidez que se generarían, a un relaja­
miento de la disciplina fiscal. 

La reprogramación de obligaciones con 
la banca comercial, aun si se lograra 
plantear amistosamente dentro de un 
marco de mutuo acuerdo sugerido por los 
mismos bancos, y no como una situación 
de conflicto, no habría podido eliminar el 
carácter forzoso y cerrado de todas las 
reprogramaciones; la operación estaría 
circunscrita solamente a las entidades 
financieras ya involucradas en créditos 
al sector público, asi como a los actuales 

' deudores. 

En una óptica de mediano plazo, las efí­
meras ventajas de una reprogramación 
se volverían nugatorias frente a los per-

1 juicios y a la pérdida de la buena imagen 
internacional del país, producto del ma­
nejo macroeconómico serio y responsa­
ble que ha aplicado Colombia. Teniendo 
en cuenta lo anterior, las autoridades 
optaron por una estrategia de consecu­
ción de recursos frescos, la cual se faci-

l
litó en buena medida por la actitud 
receptiva de los doce bancos con los que 
se inició el diálogo en el mes de mayo. A 

1 finales de julio ya se tenía definida la 
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operación crediticia así como sus condi­
ciones financieras, las cuales se descri­
ben a continuación. 

6. Condiciones financieras 

El crédito negociado asciende a US$1.060 
millones y cubre las necesidades finan­
cieras del sector público colombiano con 
la banca comercial para el período 1987-
1988, distribuyéndose de la siguiente ma­
nera entre los tres prestatarios <5>: 

-Gobierno Nacional 
Central 

-Carbocol 
-Financiera Eléctrica 

Nacional 

US$ 600 millones 
US$ 260 millones 

US$ 200 millones 

La tasa de interés del préstamo es el 
Libor (London Inter-Bank Offered Rate) 
adicionado en 15/16%, o la tasa Dobar 
(Domestic Base Rate) adicionada en 3/8% 
correspondiente a la moneda en que se 
otorguen los recursos, a elección del pres­
tamista <6>. Al comparar estas condiciones 
con las logradas por otros países de la 
región en negociaciones recientes, se obser­
va una diferencia de 1/ 16 menos en el 
caso de Venezuela y 1/8 si se equipara con 
Argentina; pero se debe tener en cuenta 
para efectos de este análisis el carácter de 
mercado del préstamo obtenido por Colom­
bia. Al buscar el país los recursos bajo un 
esquema de participación voluntaria, las 
condiciones financieras deben ser lo sufi­
cientemente atractivas para lograr inte­
resar a los bancos a tomar parte en el 
crédito. Por otro lado, la tasa de interés 
pactada es inferior a aquella obtenida en 

(5) Estos recursos podrán ser utilizados hasta el31 de diciembre 
de 1988, y su repago se hará en cuotas semestrales a partir de 
enero de 1993, presentándose la última en enero de 1998. Ello 
equivale a un perlodo de gracia de cinco anos y medio, y un plazo 
total de amortización de diez aflos y medio. 

(6) El Dobar correspondiente a los recursos prestados en dólares 
es el Prime Rate, o tasa que cobran los principales bancos nor­
teamericanos a sus mejores clientes. 
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CUADRO 3 

Estructura de amortizaciones de la deuda pública externa desembolsada a dic1embre 31 de 1 986 

(USS mtllones) 

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

Mululaterales ... . .... .. •. . .......... . 290 311 342 408 512 538 530 52 4 492 4 52 

Banco Mundtal ··········· ········· 218 226 236 285 342 364 366 360 3 44 308 
810 ······· ···· ···· ······ ·········· 67 76 97 118 164 171 163 162 14 7 143 

Otros ··· ········· ··· ·············· 5 9 9 5 3 

Proveedores ......•....•.•......•.... 106 122 101 91 78 69 52 32 22 1 7 

Agenctas ............................. 116 185 190 21 1 t9o 178 172 141 124 98 

Bancos Com rct t~ les ················· 416 622 797 9.37 842 691 48o 269 79 12 

Jumbo USS 1 000 ················· 19 124 191 191 191 191 48 

Bonos ...••.....................•.... 8 4 8 8 8 8 

Total 936 1,244 1.432 1,651 1,636 1,484 1.248 974 726 578 

(') Ca lculad as a las tasas de cambto dólar ·otras monedas de dtctembr 30 de 1986 

Nota Los desembolsos a pa rtH de 1987 pueden generar arnort1zactones ad1c1onales" lo largo del periodo constdelado 

Fuente lnvesl tgac1ones fconórn,cas 1 Banco de la Repúbhca 

la gran mayoría de los créditos contrata­
dos por el sector público colombiano duran­
te los últimos años (véase cuadro 2). 

Los prestamistas serán todos los bancos 
comerciales que deseen participar bajo 
las condiciones financieras ya negociadas 
con los principales acreedores privados 
del país. El agente es el Chemical Bank. 
Si bien el préstamo está denominado en 
dólares, cada banco podrá participar en 
ésta o en su propia moneda de operación 
corriente. 

Un aspecto importante de destacar es el 
amplio período de gracia acordado {más 
de cinco años}, el cual permite solucio­
nar el problema de la acumulación de 
pagos con la banca comercial que se 
mencionó al hablar del perfil de amorti­
zaciones durante lo que resta de la dé­
cada. Tal como se puede apreciar en el 
cuadro 3, la estructura de la deuda des­
embolsada a diciembre 31 de 1986 pre­
senta unas amortizaciones crecientes con 
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esta fuente de crédito hasta 1989, con 
montos anuales superiores a los US$ 500 
millones hasta 1991. A parti r de 1993 
éstas caen a US$ 269 millones en dólares 
corrientes, lo cual permiti rá iniciar, sin 
mayores traumatismos, la amorti zación 
del crédito en cuestión. 

7. Perspectivas y condicionalidad 

La evolución de la negociac ión de crédito 
externo permite despejar el panorama 
de financiamiento del sector externo 
colombiano para el futuro cercano, sobre 
las bases de una negociación voluntaria. 
Los nuevos recursos del crédito negocia­
dos con la banca comercial internacio­
nal, representan un gran avance en el 
proceso de normalización de las relacio­
nes del país con esta importante fuente 
de crédito. 

Esta operación permite también que las 
relaciones con el FMI vuelvan a las con-
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diciones usuales propias del régimen del 
Artículo IV del Convenio Constitutivo, 
que obligan a Colombia sólo a recibir una 
misión de consulta anual. Terminada la 
"monitoría" que se acordó para 1985 y 
1986, el único rol del Fondo con relación 
al crédito por US$ 1.060 millones es indi­
recto, al consenti r su Directorio, por soli­
citud del Gobierno, en facilitar a la banca 
comercial los informes correspondientes 
a las misiones del Artículo IV de los años 
1987 y 1988, respectivamente. El sumi­
nistro de información a la banca por 
parte de una entidad multilateral tiene el 
ánimo de darle a aquella una evaluación 
independiente sobre el desempeño de la 
economía colombiana. A diferencia del 
crédito "jumbo" contratado en 1985, el 
ritmo de los desembolsos del nuevo em­
préstito no dependerá del cumplimiento 
de unas metas cuantitativas trimestrales 
sobre algunos agregados macroeconómicos. 

Es impor tante resaltar la actitud cons­
tructiva del Banco Mundial y del FMI 
hacia el caso colombiano en el proceso de 
consecución del crédito en cuestión. Por 
ejemplo, éste último en carta dirigida a la 
comunidad bancaria internacional sus­
crita por su Director Ejecutivo, Michel 
Camdessus, fi naliza diciendo: "Nuestra 
opinión es que Colombia ha venido siguien­
do las políticas económicas apropiadas a 
sus necesidades de ajuste. Las políticas 
contenidas en el programa son consisten­
tes con los objetivos económicos trazados 
para 1987 y con el mantenimiento de una 
posición externa viable en el mediano 
plazo. Colombia ha seguido sirviendo su 
deuda pública externa en forma adecua­
da. En estas circunstancias, quisiéramos 
transmitirle nuestra convicción de que 
Colombia ofrece una oportunidad para 
mostrar que una trayectoria de buen des­
empeño económico abre las puertas a 
unas relaciones normales de mercado". 

Resumiendo, tenemos que la respuesta 
favorable de la banca para la obtención 
de los recursos solicitados demostró que 
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el país era acreedor al derecho de acceder 
a la financiación externa por las vías de 
mercado con la cooperación de los orga­
nismos multilaterales. De manera que la 
estrateg ia seguida ha sido adecuada. Un 
camino distinto hubiera implicado renun­
ciar al tipo de solución que el mismo país 
había buscado y que, hasta no intentarse 
no tenía por qué ser descartado a priori. 
Opciones distintas que implicaban des­
conocer una realidad positiva y condu­
cían a tomar por propia cuenta la deci­
sión de crear unas condiciones de crisis 
inexistentes, no constituían verdaderas 
alternativas. 

11. La utilización 
de ahorro interno 
y el crédito dirigido 

Como dijimos en un comienzo debe exis­
tir un sano equilibrio entre la consecu­
ción de ahorro externo y la disponibilidad 
del recurso doméstico. Para conseguir 
este propósito se han adoptado diferentes 
medidas orientadas al fomento y buen 
uso del ahorro doméstico que comenta­
mos a continuación. 

l. Flexibilización de las tasas de interés 

Desde hace ya varios años, la política de 
crédito dirigido ha venido sufr iendo im­
portantes cambios. Estos han buscado la 
obtención de ahorro interno para que su 
canalización a través de los fondos finan­
cieros mejore la asignación de recursos. 
Con tal fin se ha querido evitar que la 
estructura de tasas de interés, tanto acti­
vas como pasivas, ocasione desajustes que 
impliquen o bien emisión monetaria o 
pérdidas a los fondos. Las recientes me­
didas adoptadas por la J unta Monetaria 
para el Fondo Financiero Industrial, Fon­
do para Inversiones Privadas y Fondo de 
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Capitalización Empresarial, a través de 
las Resoluciones 24 y 25 de 1987, se diri­
gen a consolidar estos propósitos, al flexi­
bilizar las tasas de interés de las opera­
ciones realizadas por los Fondos, utilizan­
do para el efecto el "costo promedio de 
captación de Certificados de Depósito a 
Término de las corporaciones financieras 
(DTF)". 

Con anterioridad a 1983, las tasas de 
interés y de redescuento fijadas por la 
Junta Monetaria para préstamos otorga­
dos por los fondos financieros permane­
cían constantes a lo largo de la vigencia 
del préstamo. Este sistema presentaba 
varios inconvenientes. Debido a la inexis­
tencia de un mercado de capitales desa­
rrollado, los intermediarios financieros 
que aportaban fondos propios en este tipo 
de operaciones debían otorgar créditos de 
mediano y largo plazo con recursos cap­
tados en el mercado de dinero y sin dispo­
ner de mecanismos adecuados de trans­
formación de plazos. 

Este problema era particularmente grave 
para las corporaciones financieras que 
deben captar una buena parte de sus 
recursos con certificados de depósito a 
término a 90 y 180 días. En estas circuns­
tancias dichas instituciones se veían suje­
tas a problemas de liquidez cuando se les 
dificultaba la renovación de las captacio­
nes y también enfrentaban deterioros 
crecientes en el margen de intermedia­
ción, ya que el costo de los recursos que 
colocaban a una tasa fija en operaciones 
de crédito de fomento, estaba sujeto a las 
variaciones en la tasa de interés de mer­
cado. Dicho sistema implicaba un deses­
tímulo a la labor de intermediación y por 
consiguiente una menor cobertura de las 
operaciones de fomento. 

La Resolución 109 de 1983 de la Junta 
Monetaria, introdujo por primera vez un 
mecanismo de flexibilización en las tasas 
de interés de fomento, al autorizar a los 
intermediarios financieros para que co-
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braran una tasa de interés equivalente al 
costo promedio de captación de los certi­
ficados de depósito a 90 días más tres 
puntos adicionales sobre la porción no 
redescontada de los créditos. Con la utili­
zación de este sistema se permitió a los 
intermediarios financieros realizar una 
mejor transformación de plazos garanti­
zándoles un margen estable sobre los 
recursos no redescontados durante la vi­
gencia del crédito. Adicionalmente se 
consiguió vincular las tasas de fomento a 
un indicador del costo de mercado del 
dinero, contribuyendo así a aminorar las 
divergencias existentes entre las tasas de 
fomento y las de mercado y sus consi­
guientes efectos negativos sobre la asig­
nación de recursos. N o obstante, dicha 
flexibilización era limitada por cuanto la 
tasa de interés sobre los recursos redes­
contados permanecía fija, afectando de 
esta forma la estabilidad financiera de 
los fondos de fomento, ya que en muchos 
casos dichas tasas no alcanzaban a cubrir 
el costo de los recursos involucrados en 
estas operaciones. Adicionalmente, la ri­
gidez de estas tasas obligaba a su revisión 
periódica para tratar de ajustarlas a las 
tendencias del mercado. 

2. Objetivos de las medidas adoptadas 
en las Resoluciones 24 y 25 
de 1987 de la Junta Monetaria. 

La nueva estructura de tasas de interés 
para los fondos de fomento administra­
dos por el Departamento de Crédito Indus­
trial del Banco de la República se presen­
tan en el cuadro 4. Como ya se anotó, ésta 
descansa en el DTF, el cual ha pasado a 
constituirse, particularmente durante los 
dos últimos años, en un indicador repre­
sentativo y estable de la evolución de las 
tasas de interés pasivas del mercado (véa­
se gráfico). Su aplicación se extiende al 
monto total de los créditos y no solamente 
a la parte no redescontada como sucedía 
antes. 
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CUADRO 4 

Nuevo esquema de tasas de interés para el FFI, FIP Y FCE 

Ub1CBC16n del 
proyecto 

Tasa de redescuento% anual Tasa de interés 
%anual Bancos Corp. Fin. 

1. Fondo Financiero Industrial 

Bogota Medellm. Cal1 v zonas de mliuenc1a ... . 
Zonas frontenzas ............................ . 
Resto del país .......•........................ 

OTF-2 5 
DTF-7 O 
OTF-4 5 

DTF- 3 5 
DTF-7 5 
DTF-5 O 

DTF+2 O 
OTF-1 5 
DTF+O 5 

Linea Bienes de Capital 

Todo el oa•s ................................. . DTF-2 5 
DTF-2 5 

DTF-3 5 
OTF-1 5 

DTF+2 O 
DTF+2 O 11) 

2. Fondo para Inversiones Privadas 
Bogotá Medellm Cah y zonas de 1nfluenc1a . . . . OTF-0 5 

OTF+1 5 

Zonas lrontenzas .......................••.... 

Resto del pals •............................•.. 

DTF-4 5 
OTF- 0 5 

DTF- 1 O 
OTF+ 1 5 

DTF-1 5 
DTF+O 5 

OTF-5 5 
DTF- 1 5 

DTF- 2 O 
DTF+O 5 

OTF+3 O 
DTF+4 O 12) 

DTF+O 5 
DTF+3 O 12) 

DTF+2 5 
OTF+4 O 12) 

3. Fondo de Capitalización Empresarial 

T1po de sociedad Tesas de redescuento% anual Tasa de Interés 
%anual Bancos Corp. Fin. 

a) Soc1edad an6n1ma ab•erta 
- Acc1ones . . ..............•.•...•... 

BOCEAS 131 ................. ··. ·. · · · ··· 

b) Otras soc•edades anón•mas 
- Acc1ones ....•............•............. 

BOCEAS 131 .......................... .. 

el Otras soc1edades 14) ...................... . 

DTF-2 5 
OTF 1 O 

DTF-2 O 
DTF 1 O 

DTF-1 5 

DTF-3 5 
OTF 

DTF-3 O 
OTF 

DTF-2 5 

DTF+1 5 
OTF+3 5 

DTF+2 O 
OTF+3 5 

DTF+2 5 

f 11 Condtc1ones PStablec1das para las ooerac•ones reattzadas por la Corporactón Fmanc1era del Transporte 

121 Cond•c1ones establec•das para las operac1ones de empresas con act1vos supe11ores as 5 884 O m111ones 

13) Bonos obilga to11amente convertibles en acc1ones 

f4) Incluye soc1edades de responsab1l1dad hm11ada. colect1vas ven comand11a 

El nuevo esquema no implica en ningún 
caso la adopción de una tasa de interés 
única para todos los préstamos. Por el con­
trario, ésta mantiene los principios básicos 
tradicionales, en cuanto al tratamiento 
preferencial a los proyectos de empresas 
pequeñas y medianas, a la descentraliza­
ción geográfica, y, en el caso del Fondo de 
Capitalización Empresarial, a la financia­
ción de emisiones de acciones por parte de 
las sociedades anónimas abiertas. 

Se busca con estas medidas que las tasas 
de interés de los fondos reflejen las condi­
ciones cambiantes del mercado, y apoyen 
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la racionalización de la estructura interna 
de tasas de interés por medio del estable­
cimiento de tasas activas superiores a las 
pasivas. De esta forma, se contribuye a 
una mejor asignación de los escasos recur­
sos de fomento, al disminuir los incentivos 
para desviarlos hacia actividades distintas 
a las que por definición están destinados. 

Es importante destacar que si bien este 
nuevo esquema implica un aumento en 
las tasas de interés al usuario final, éstas 
siguen siendo muy inferiores al nivel de 
la tasa activa promedio del mercado. En 
esta forma se mantiene un nivel signifi-
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GRAFICO 1 
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cativo de subsidio que se incrementa sus­
tancialmente, si se tiene en cuenta que el 
crédito de fomento otorgado a través de 
los fondos financieros constituye tal vez 
la única fuente de préstamo de mediano y 
largo plazo (de uno hasta diez años) para 
la realización de proyectos de inversión 
de los sectores productivos. 

Las normas prevén que las únicas tasas 
que se mantendrán por debajo del DTF 
serán las correspondientes a aquellas 
actividades industriales de empresas pe­
queñas que se desarrollen en zonas fron­
terizas y, naturalmente, los créditos con­
cedidos a los damnificados por el desastre 
del Volcán N evado del Ruiz, así como 
algunas refinanciaciones otorgadas por 
los establecimientos de crédito a venci-
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mientos de capital ocurridos entre 1984 y 
1985, los cuales continuarán gozando de 
las condiciones originales. 

En relación con los intermediarios finan­
cieros, la ventaja del nuevo esquema está 
en que permite una adecuada transfor­
mación de plazos entre captaciones y 
colocaciones, garantizando un margen 
estable de intermediación durante la vi­
gencia de los préstamos. De otra parte, 
eleva el margen a favor de los interme­
diarios financieros, en particular de las 
corporaciones, apoyando así su mayor 
rentabilidad y a través de ella su consoli­
dación como organismos de fomento. Los 
nuevos márgenes ofrecen una remunera­
ción adecuada, teniendo en cuenta el 
riesgo y los mayores costos administrati-
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vos implícitos en estas operaciones. El 
aumento de los márgenes va acompañado 
de una disminución en el porcentaje redes­
contado de cada préstamo lo cual hace 
posible que los intermediarios financieros 
vinculen volúmenes mayores de ahorro en 
la labor de fomento permitiendo simultá­
neamente una distribución más amplia de 
los recursos de los fondos financieros. 

Por último, uno de los objetivos fundamen­
tales de esta reforma es contribuir al forta­
lecimiento de los fondos financieros, evi­
tando que les ocurra lo mismo que se señaló 
para las corporaciones por el hecho de cap­
tar a tasas de mercado de corto plazo para 
prestar a dos o más años y a intereses fijos. 
Con esta nueva política se espera qu~ los 
Fondos tengan unas finanzas balanceadas 
y puedan eventualmente generar un exce­
dente que asegure una continua y creciente 
disponibilidad de recursos para el apoyo de 
los proyectos de inversión de lenta madu­
ración del sector industrial. 

3. Redescuento automático 

Como complemento de las medidas de 
flexibilización de la tasa de interés es 
ahora posible aliviar las exigencias en 
materia de requisitos administrativos 
para obtener crédito de fomento. En tal 
sentido, la Junta Directiva del Banco de 
la República autorizó el mecanismo de 
redescuento automático para aquellas 
operaciones de fomento hasta de $ 2 
millones, realizadas con cargo a los re­
cursos del Fondo Financiero Industrial. 
De acuerdo con lo anterior, tendrán acceso 
a este mecanismo las empresas con acti­
vos inferiores a$ 10 millones y cuya soli­
citud de préstamo no supere la cifra indi­
cada. Dentro de este rango se ubica cerca 
del 68% del número de solicitudes apro­
badas por el FFI, que equivalen en pro­
medio, al 22% en valor. El efecto de esta 
medida es particularmente significativo 
en cuanto a descentralización, en especial 
para las ciudades de !bagué, Pereira y 
Bucaramanga, donde se presenta un gran 
volumen de solicitudes (más del 70%), 
inferiores a$ 2 millones. 
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El nuevo sistema ofrece considerables 
ventajas a un número importante de 
usuarios del FFI, al eliminar la etapa de 
aprobación previa por parte del Banco de 
la República y permitir así la plena agili­
zación del dese m bolso de los recursos 
solicitados. Adicionalmente, · este meca­
nismo disminuye los costos en la realiza­
ción de los proyectos, particularmente 
para aquellas pequeñas unidades pro­
ductivas que no cuentan con fuentes al­
ternas de financiación. 

Para los intermediarios financieros el 
redescuento automático es benéfico por­
que les otorga mayor autonomía en la 
aprobación de los créditos. Por otra parte, 
el nuevo esquema permitirá un incre­
mento en el número de beneficiarios de 
estos recursos, en la medida en que la 
simplificación de los trámites motive a 
aquellos intermediarios no tradicionales 
a participar en estas operaciones. 

Con este sistema, el Banco de la Repú­
blica delega una buena parte de sus fun­
ciones a los intermediarios financieros, 
los cuales deberán asumir una mayor 
responsabilidad en el análisis previo de 
las operaciones y en su posterior segui­
miento. No obstante, el Banco continuará 
ejerciendo un control a posteriori que 
garantice el cumplimiento de los crite­
rios de acceso y de los compromisos que 
impone el redescuento para el usuario y 
el intermediario financiero. De esta forma 
se verificará que el crédito otorgado bajo 
este mecanismo cumpla los objetivos para 
los que ha sido destinado. 

Conclusiones 

En estas Notas se han analizado dos deci­
siones que pueden considerarse como cen­
trales a la política económica en materia 
de movilización de recursos. De una parte 
se presenta la argumentación que res­
palda la obtención de crédito externo 
para el sector público, con el propósito de 
financiar las necesidades externas, el 
presupuesto nacional y algunas inversio­
nes en el sector eléctrico y Carbocol. Esta 
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acción, que forma parte de toda una estra­
tegia económica con respecto al tema de la 
deuda, tiene muy importantes repercusion~ 
para el futuro económico del país. 

De otra parte, se estudian algunos avances 
logrados en la utilización del ahorro domés­
tico, especialmente aquel dirigido a través 
de los fondos de fomento orientados al sec­
tor manufacturero, con el fin de apoyar 
actividades prioritarias. Se destaca la im­
portancia de haber extendido el sistema 
flexible de tasas de interés conocido como 
DTF, que permitirá canalizar un mayor 
volumen de recursos, fortaleciendo al mismo 
tiempo a las instituciones financieras que 
realizan la intermediación. En esta forma 
el crédito de fomento adquiere una fisono­
mía mucho más definida, cuya principal 
característica es la transformación de pla­
zos y en menor grado la concesión de subsi­
dios. Estos últimos, fuera de algunas pocas 
excepciones, no deberán ser mayores al 
monto del margen entre tasas activas y 
tasas pasivas de interés en el mercado; es 
decir, la tasa de interés del crédito de 
fomento no ha de ser inferior a la tasa de 
ahorro, con lo cual se están favoreciendo 
estas actividades con un menor costo equi­
valente a la diferencia que presenten las 
tasas de captación con las de los préstamos. 
Por último, como complemento a las deci­
siones sobre tasas de interés, se establece 
una norma de agilización de estos trámites 
en el Fondo Financiero Industrial, cono­
cido como "redescuento automático". 

Como se señalaba al principio de estas 
Notas, la armonización en el uso del aho­
rro interno y externo es un objetivo espe­
cial de la política económica; a este pro­
pósito van encaminadas las normas y 
decisiones que aquí se comentan, algunas 
de las cuales deben tener una futura 
extensión en el campo del crédito. Se han 
dado así pasos que tendrán consecuencias 
saludables para la economía en el futuro 
y particularmente en el logro de una 
mejor asignación del ahorro. 
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VIDA DEL BANCO 

Designados los miembros de la 
Junta Directiva en los Comités 
Decisorios del Banco 

En sesión del6 de agosto del presente año 
y mediante Acta No. 3810, la Junta Directi­
va del Banco nombró a los siguientes 
miembros de la Corporación, para la 
constitución de los distintos comités deci­
sorios que operan en la entidad: 

l. Comité Ejecutivo: 
Doctor José Joaquín Casas Fajardo 
Doctor Hernán Rincón Gómez 
Doctor Carlos del Castillo Restrepo 
Doctor Douglas Botero Boshell 

2. Comité de Crédito: 
Doctor Antonio Puerto Tovar 
Doctor Jorge Carrillo Rojas 
Doctor Juan Martín Caicedo Ferrer 

3. Comité de Reservas: 
Doctor Douglas Botero Boshell 
Doctor José Joaquín Casas Fajardo 
Doctor Hernán Rincón Gómez 

4. Comité de Construcciones: 
Doctor Javier Gómez Res trepo 
Doctor Carlos del Castillo Restrepo 

5. Comité de Administración de Proexpo: 
Doctor Antonio Puerto Tovar 
Doctor Hernán Rincón Gómez 

6. Comité de Auditoría: 
Doctor Juan Martín Caicedo Ferrer 
Doctor Jorge Carrillo Rojas 
Doctor Javier Gómez Res trepo 

7. Comité de Beneficencia: 
Doctor José Joaquín Casas Fajardo 
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